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【要 約】コーポレート・ガバナンスという言葉は、今日、学界のみならず、というよりも学界にも
ましてジャーナリズムの世界でも日々、見聞きされる言葉となっている。しかし、そこで論じられて
いること、すなわちコーポレート・ガバナンス論は、その都度の現象を追うにとどまっているものも
少なくない。そこで、本稿では、その言葉でこそ、あるいはその言葉でしか表せないものは何か、を
問うことを通じて、コーポレート・ガバナンスという概念を見定めようとした。具体的には、コーポ
レーション（ここでは、営利社団法人たる大規模な株式会社）の中核的要因を考察し、それに対して、
従来、どのような対応がとられてきたかを、いわゆる英米とドイツのケースを取り上げて、歴史的・
空間的に比較的考察をする中から、現在のコーポレート・ガバナンス問題の特質を指摘することとし
た。 
経営情報研究 第13巻第1号(2005), 59－73ページ 
―  ― 60
  １ はじめに 
 
 コーポレート・ガバナンスという言葉は、今日、学界はもとより一般的なメディアの中で、 
日々、耳目にする言葉である。その言葉は、企業や経営者の不祥事の追求にあたっても語られ
るし、世界大で激化していく企業間競争を勝ち抜いていける企業の在り方を問題にするときに
も語られている。効果的なコーポレート・ガバナンスこそ、企業が経済的に十分なパフォーマ
ンスを達成し、そして／あるいは社会に貢献するにあたっての鍵となる、というわけである。
そして、ほとんどと言っていいほど、そのような議論は、それらの目標を達成するためのガバ
ナンス・システムをどのように構築するか、という問題をともなっている。 
 しかしながら、そのような問題は、わざわざ「コーポレート・ガバナンス」という言葉を用
いて語るべきものなのだろうか。それらは、ほとんど「経営」問題と同義ではないのか。その
言葉をめぐる現在の状況は、何が「コーポレート・ガバナンス」という言葉で表されねばなら
ない固有の状況なのか、という問いを立てるべきところにきている、と考えられるのである。
確かに、その言葉をジャーナリズムにおける一種の流行語と考えるならば、そこまでうるさく
言う必要はないのかもしれない。しかし、学的考察として徹底しようとするならば、この問い
は、やはり一度は顧みられるべきことであると思われるのである。 
 そこで本稿では、当然のことではあるが、その言葉をcorporationとしての株式会社（それも
株式所有が高度に分散化した大規模株式会社）についてのgovernanceであるととらえて、株式
会社の本来的な性格を問い直すことから始めて、その性格から論理的に引き出されるコーポレ
ート・ガバナンス問題の固有の性質を明らかにしようとするものである。 
 
  ２ 株式会社の性格─信託類似法理の適用─ 
 
 現在のコーポレート・ガバナンス論における１つの大きな流れは、株式会社（以下、単に「会
社」と言う）を株主のものと考えて、その問題を株主と取締役の関係をめぐる問題に収斂させ
ようとするものであると考えられる。これに対して、もう１つの大きな流れは、会社を一種の
公器と考えて、もろもろのステークホルダー間に生じる問題をコーポレート・ガバナンス問題
ととらえるものであると言えよう。 
 前者は、いわゆるアングロ＝アメリカ流のコーポレート・ガバナンス論であり、「会社は法
的には株主のものであり、株主（株式）価値最大化こそ企業目的でなければならない」という
人口に膾炙する議論とも結びついている。そして、会社における取締役は、株主から経営を委
託された者として、株式価値最大化を目指すという「忠実義務」を負っていると論じられる。 
この議論は「法的には会社は株主のもの」という前提があり、この種の言説はマスコミなどで
はよく見られるものの１）、はたして法学の世界では「会社は株主の所有物」なのか、というと
かなりの留保が必要である。というのは、取締役は株主に対して忠実義務を負っているわけで
                                                          
１）たとえば、『日本経済新聞』2005年 3月 26日付朝刊１面のコラム「会社とは何か」を参照のこと。 
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は決してなくて、その義務は会社に対して負っているものだからである。 
 前稿で詳細に検討したところであるが［藤井 2004］、アングロ＝アメリカ流の忠実義務は、
会社に信託類似法理２）を適用して、会社を信託財産に、株主を信託の委託者（設定者）かつ受
益者に、そして取締役を信託の受託者に、それぞれ見立てたうえで、信託の受託者に要求され
る忠実義務を会社の取締役に適用するという構図の上に成り立っている。このような構図は、
英米、特にイングランドにおけるコモン・ローとエクイティ（衡平法）という並立する判例法
体系の長い歴史の中で確立されたものであり、異なる法体系を有する日本の取締役の義務を
云々するときに安易に移植されるものでは決してない。 
 英米、特にイングランドにおいて会社がこのような構図でもってとらえられるようになった、
その歴史を一瞥するならば、その印象はさらに強められることであろう。その作業を、アダム・
スミスの『諸国民の富』からの次の引用でもって始めよう。 
 
 株式会社の事業（trade of a joint stock company）は、つねに取締役会（a court of directors）
によって運営されている。もっとも、取締役会は、多くの点で株主総会（a general court of 
                                                          
２）会社に信託類似のものを見出すという考え方は、信託の基本構造をめぐって展開されている信託法学
説の中の「信託財産実質法主体説」に特になじむものである。この説は、債権説や物権説、信託財産
二重領有説といったその他の信託法学説と比較して、最有力な説というわけではないが、それは信託
を「信託関係当事者のいずれからも独立した実質的な法主体性を有する信託財産に関して、名義及び
排他的管理権を有する受託者が、信託の利益を享受する受益者の利益のために信託目的に従った管理
処分を行う、財産管理制度の一形態である。この関係において、受益者の有する受益権は、信託財産
の所有権ではなく、原則としては実質的法主体性を有する信託財産に対する債権であるが、信託財産
との物的相関関係を有する物的権利でもある」［星野 2004, 179 ページ］とされる。この信託の構造
把握は、株式会社のそれと非常に似ているのは一見しただけで明らかである。 
 ちなみに「債権説」は、「信託の基本構造に関して、信託財産の所有者としての地位（ownership）は
受託者に帰属し、受益者は信託財産に関する物権的権利（jus in rem）を有しているのではなく、受益
者の有する受益権は、受託者に対する債権的権利（jus in personam）である、とする考え方」［星野 2004, 
43ページ］であり、物権説は「信託の基本構造に関して、信託財産の実質的な所有権が受益者に帰属
し、受託者は信託財産に関する『受託所有権（trust-ownership）』、すなわち、受益者のために信託財産
を管理処分し、第三者との関係で擬制的に信託財産を代表する権利を有しているにすぎない、と考え、
このように実質所有権の帰属と受託所有権の帰属とが分離していることが信託の特徴である」［星野 
2004, 57ページ］というものである。 
 もう１つの信託財産二重領有説は「ある財産に関して信託関係が形成されている、ということは、
当該財産に対して、受託者がコモン・ロー上の所有権（legal ownership）等の財産権を有する一方、受
益者が、受託者の有する権利ないし権原とは独立に、当該財産に対してエクイティ上の所有権（equitable 
ownership）等の財産権を有している、という、信託財産がいわゆる『二重領有（double ownership）』
の状態にあることを指す。そして、ある財産に関して二重領有関係が形成されている場合、エクイテ
ィ裁判所は、受託者に対して、信託財産を受益者のために管理処分すること、すなわち、受託者が信
託財産に関して有するコモン・ロー上の財産権を受益者のために行使することを、命令（decree）によ
って強制（enforce）する。このように、エクイティ裁判所が、信託財産に関して形成されている二重
領有関係に対して、善と衡平の理念に従って、受託者の有する財産権の保持ないし行使のあり方を命
令により強制することが、信託の基本的な特徴である」［星野 2004, 52-53ページ］。 
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proprietors）から統制（controul）されることがしばしばある。けれども、株主の大部分は、
会社の業務（the business of the company）についてなにごとかを知ろうとはめったに主張しな
いものであって、自分たちのあいだに党派心でもはびこらぬかぎり、会社の業務の世話など
はやかず、取締役が適当と考えておこなう半年または一年ごとの配当をうけとり、それで満
足しているのである。一定限度の額以上にはなんの煩労も危険もないというこの事情が、合
名会社（private copartnery）にはどのような事情があってもあえて財産を投じたがらぬ多くの
人々を奨励し、株式会社に対する冒険者にならせる。したがって、このような会社は、どの
ような合名会社もおよびもつかぬほど大きな資本を自分のほうへひきよせるのであ
る。･･････とはいえ、このような会社の取締役たちは、自分自身の貨幣というよりも、むし
ろ他の人々の貨幣の管理者なのであるから、合名会社の社員がしばしば自分自身の貨幣を監
視するのと同一の小心翼々さで他の人々の貨幣を監視することをかれらに期待するわけには
いかない」［Smith, A., 訳書(四) 1966, 91-92ページ,（ ）内は原著（1976年版─参考文献リ
スト参照─）と対照して引用者がおぎなった］。 
 
 上記引用の末尾４行は、コーポレート・ガバナンス問題を論じるときに、その問題が資本主
義の成立期から不変であるということを主張するために、しばしば参照される３）部分であるが、
それはコンテクストを誤解したものである、ということを指摘しておかねばならない。確かに、
スミスが見た株式会社においては出資者の責任は有限であり、取締役を監視するという動機付
けが働きにくいのは現在と同様であったろう。ただし、この引用部分と関連して、スミスが詳
細に検討している株式会社（イングランド銀行、ロイヤル・アフリカ会社、ハドソン湾会社、
南海会社など）は設立免許主義に基づくものであり、現在の設立準則主義に基づくそれらとは
その性格を大いに異にするものであった、というのは注意を要する点である。 
 資本主義の先進国であった連合王国においても（あるいは、さえ）、出資者有限責任の株式会
社の設立は長らく厳重に規制されており、「コモン・ロウの原則および1720年の『泡沫法』the 
Bubble Actによって、国王特許状または議会特別法による以外は、株式会社に類する企業形態は
厳罰をもって禁止されていたし、実際にもほとんど認可されることはなかった」［藤瀬 1980, 14 
                                                          
３）その若干の例は以下のようである。「資本と経営の分離については、アダム・スミスが 1776 年に発刊
した『国富論』において･･････今日のコーポレートガバナンスの中心的課題である株主と経営者の利
益の不一致について早くも指摘している」［河端 2004, 94 ページ］。「大企業では所有と経営・支配が
分離してくると経営陣は無制約になりがちとなり、会社経営に対する責任が希薄化した。これがバー
リ命題であり、遠くはアダム・スミスが、そして近年ではドラッカーが極度に危惧し、それが当たっ
た大手公開企業に生じやすい『所有と経営・支配の分離』問題である」［貞松 2004, 41ページ］。ただ
し、公平を期する意味で付け加えておくが、［貞松 2004］は、管見では、現在の日本におけるコーポ
レート・ガバナンス研究の中で、もっとも優れた成果の１つであると考えられる。 
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ページ］４）とされている。この「泡沫法」は1825年に廃止されるが、法人企業としての株式会
社がコモン・ローによって国王特許状ないし議会特別法によってのみ設立が許可されるという
状況は相変わらずであり、当時の「株式会社（Joint Stock Companies）」は「譲渡可能な株式に
よる合名企業（partnerships with transferable shares）」でしかなかった［藤瀬 1980, 83ページ］
のである。 
 しかしながら、このような状況にもやがて転機が訪れる。1844年には、有限責任は認められ
ないまでも25名以上の社員と自由譲渡の株式を持つ合名企業が、登記完了のための要件をみた
しさえすれば、登記することをもって法人としてのすべての資格を与えるという「株式会社登
記・調整法（the Joint Stock Companies Registration and Regulation Act）」が成立し、設立準則主義
へと大きく舵を切ることになる。社員名とその保有株の定期的な報告、監査役によって検査さ
れた収支報告が義務づけられ、また公開されることになったのもこの時である［藤瀬 1980, 84
ページ］。そして、1862年には、ついに株式会社の社員の有限責任を規定する会社法が成立に至
った［藤瀬 1980, 87ページ］。 
 有限責任の株式会社は、その設立が非常に厳格に規制されていた（もっとも、その規制の理
由は、注４に述べたように、必ずしも有限責任が本来的に有する危険性によるものだけではな
かったのだが）設立免許主義のもとでさえ、スミスによって前述のように批判される側面を持
っていた。では、設立準則主義への転換は、どのような理由でもたらされたのであろうか。も
ちろん、社会の富の主要な部分が重商主義的な政策によってもたらされていた時代から、産業
革命を経て工業資本家の手によるものへと移行し、当該資本家達の要求を無視できなくなって
きたという時代背景は指摘されねばならない［藤瀬 1980, 104-109ページ］。その必要とする膨
大な資本は、「出資者無限責任」のもとでは、到底、集めることはできなかったであろうからで
ある。 
 しかしながら、そのような時代背景が「出資者有限責任」の危険性を緩和したわけでは決し
てない。スミスの批判した側面は、依然としてそのまま残っていたのである。すなわち「株式
会社制度を介した他人資金の利用は、法形式的には借入金として利用する場合とはまったく異
なり、諸々の契約的コントロールに一切服することなく、かかる擬制によって株式会社そのも
のが、株式会社に集積された大量の実質他人資金を、自己の資金としていかようにも思いのま
まに運用することが可能となるのである」［新山 1993, 42ページ］。 
 株式会社における出資金（財産）の所有主体は法人たる会社であり、特別な事情のないかぎ
り出資者（株主）への出資の払い戻しは禁止されている（この意味で、「法的には
．．．．
会社は株主の
もの」という言説にはかなりの留保が必要になる）。しかし、当然のこととして、心身を持たな
い法人は自己の財産を運用することはできない。ここで、取締役が登場するわけだが、当該取
                                                          
４）「泡沫法」は、南海会社への投機にともなって、まさにバブルのごとく出現した株式会社（その中には、
いわゆる設立詐欺ねらいのものも多かったと言われている）への対応策と考えられているが、実は、
南海会社に必要な資本を確保して、それまで南海会社から得ていた利益を享受し続けようとした特権
的階級の利害を反映したものであるという説も有力である。このあたりの事情に関しては、
［Kindleberger 2000, 吉野／八木訳］の 57ページ、117-121ページ、182-184ページなどを参照のこと。 
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締役にとっては、その財産は結局は他人のものであり、私的所有社会において「みずからのも
のは大切に扱われるであろう」という自己規制５）は働きにくい（法人としての会社は、これも
当然のことながら「自己のものを大切に扱え」という声をあげることはできない）。 
 では、どのような仕掛けによってその危険性は緩和されたのであろうか。ある工夫がなされ
たから、設立準則主義による有限責任の株式会社が認められたというよりも、その工夫と設立
準則主義の確立は相携えて進んだと言うべきであろうが、その工夫こそ、先に述べた信託類似
の法理を会社に適用して、取締役を会社財産の受託者として取り扱い（すなわち取締役を信託
財産の受託者類似のものとして取扱うこと）、受益者たる株主の利益を保証する（すなわち株主
を信託財産の受益者類似のものとして取り扱う）ことに他ならない。会社における取締役に信
託受託者類似の義務（一般に言う「忠実義務」）を課すことによって、取締役にとっては結局は
他人のものである株式会社の出資金（会社にとってはそれは自己資本と言われるのであるが）
の安全を確保するという方策である。実際、取締役の忠実義務を構成する重要な要素である「自
己取引の禁止」が判例にあらわれるのは、設立準則主義の確立とほぼ同時期の19世紀の中頃で
ある６）。 
 スミスが指摘したような問題をはらむ有限責任の株式会社をめぐる状況については、その制
度に正当性を与えるために用意された上述のような方法によって、一定の着地点が見出された
のである７）。 
 さて、このように信託類似法理でもって会社をとらえるというのは、いわゆる英米法が個人
                                                          
５）私的所有社会における経済的自由や自治は、その自由や自治がもたらす結果に対して責任を負うとい
うことをともなってはじめて、放縦に流れることを免れうる。このように、自己の行動に責任を持た
ねばならないゆえに、その行動が前もっての慎慮（自己規制）をともない、それが私的所有社会にお
ける自由や自治と、その社会における一定の規律や秩序を両立させる、ということを明らかにしよう
とした先駆者もまた、アダム・スミスである。［Smith, A., 水田訳 2003］を参照のこと。 
６）取締役の忠実義務を構成する要素の重要な部分である「取締役と会社の取引（自己取引ないし利益相
反取引）の禁止」を確立した判例として、［植田 1997, 53-55ページ］では、イギリスの Aberdeen Ry. v. 
Blaikie Bros.事件(1854)が取り上げられ、［並木 1970, 185-186ページ］は『アメリカ会社法』の中で、
Twin-Lick Oil Co. v. Merlung, 91 U.S. 588(1875)を引いている。後者に関しては、若干のずれはあるが、
いずれにしても、設立準則主義の確立とほぼ軌を一にしていることがわかる。ただし、取締役の忠実
義務を構成するその他の重要な要素である「取締役による第三者取引の禁止」と「競業禁止」につい
ては、［植田 1997］では、前者を確立した判例として、Regal(Hastings)Ltd. v. Gulliver事件(1942)がリー
ディング・ケースとされ［110-118ページ］、後者については、Scottish Co-operative Wholesales Society Ltd. 
v. Meyer事件(1959)における判例が取り上げられている［136ページ］ことは付け加えておかなければ
ならないだろう。忠実義務の確立には、いわゆる英米においてさえ、それだけの時間を要したのであ
る。 
７）このような会社を信託類似法理でとらえるという見方は、信託法関連の文献ではしばしば見られるが、
ただし、信託と会社の違いについての言及があることも付け加えておかねばならない。その差異につ
いては、会社には独立の法人格があるのに対して、信託財産には法人格が認められないこと、会社に
ついては利益の配分や経営の監督に関して、株主ないし債権者保護を目的として具体的な法規制が存
在しているのに対して、信託においてはそれに類する事項が関係当事者の意思によって自由に定めら
れる部分が非常に多いこと、というのが代表的である［星野 2004, 195-196ページ］。 
コーポレート・ガバナンスという言葉 
―  ― 65
主義的法であることを非常によく反映しているという指摘がある。すなわち「本来的な英米型
の株式会社観においては、取締役らの経営者と出資者との関係は、一種の信託的関係として捉
えられることが多く、その意味においては、両者の法律関係は、委託者と受託者との契約的権
利義務関係として把握される可能性も強い。ドイツ型の団体法的株式会社観に対して、英米型
が個人法的株式会社観とされる所以である」［新山 1993, 45ページ］。 
 この指摘は、取締役の忠実義務がイングランドの判例法体系の中で確立されたということに
鑑みれば、それ自体、当然と考えられるものではあるが、別の側面から眺めることもできる。
それは、信託類似法理でもって会社を考えるという方法が決して普遍的なものではない、とい
うことである。他にどのような考え方があるのか。それについては節を改めて考察したい。 
 
  ３ 株式会社の性格─内部組織の整備─ 
 
 前節の結びの部分で示したように、取締役と出資者（株主）の関係を信託的関係ととらえ、
両者の法的関係を契約的関係として把握することで株式会社制度に安定をもたらす（今風に言
えば、会社のガバナンスを確保する）という方法は、イングランドの判例法体系の長い歴史の
中で確立されたものであり、またそのようなコンテクストにおいてこそ有効なものである。こ
の点、前にもふれたが、法体系を異にする日本において、その方法を直截的に適用するには無
理があるし、そのことが1950年の商法改正において条文化された「取締役の忠実義務」を日本
の商法の中で、どう位置づけるかについて議論が繰り返されてきた８）、ということにも表れて
いる。 
 さて、ここでは、株式会社制度に安定性をもたらす、ないしは正当性を与えるためのもう１
つの方法として、ドイツ（それが工夫された当時はプロイセンであったが）におけるそれをと
りあげる。 
 ドイツにおける有限責任の株式会社設立について、設立免許主義から設立準則主義への転換
がなされたのは、1861年の普通ドイツ商法典を経て、1870年の第一株式改正法においてであり
［新山 1993, 4ページ］、連合王国におけるその動きからそれほど日を経てはいない。このこと
は、大規模な資本を必要とする生産形態があらわれた時期が、両国の間でそれほど違わないと
いうことからすれば、なんら不思議ではないが、株式会社制度が内包する危険性を克服するた
めの仕組みについては、両国の間でかなり性格を異にする。すなわち、いわゆるドイツ法は、
英米法が個人主義的法という性格を有するのに対して、団体法的・社会法的性格を持つと言わ
                                                          
８）この点についても前稿［藤井 2004］において検討した。ここでは簡潔に述べておくにとどめるが、日
本の商法では、取締役の義務として、いわゆる善管注意義務と忠実義務が規定されている。後者は、
連合王国の法体系と多くを共有する法体系を持つアメリカ合衆国の影響のもとに条文化されたが、こ
の二者の関係づけについて、後者は前者を具体的・注意的に規定したものにすぎないという見方（［宮
島 2002, 261-262ページ］など）と、二者は別のものであるという見方（［石山 2003, 253-254ページ］、
［神田 2004, 125ページ］など）とがある。 
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れる９）。 
 このような性格を反映して、「ドイツ法型の近代的法規制システムの特徴は、いわゆる社団法
人制度を媒介として、巨大な他人資本の集中体たる株式会社企業をも一個の独立した法主体た
らしめ、少なくとも法的には自然人個人と変わりがないものとして扱う点にある。そのような
法的構成によって、まさに巨大な他人資本の集中体たる株式会社企業もまた、自然人個人と同
様な一個の独立した経済活動の主体として経済過程に登場しうることになるのである」［新山 
1993, 92ページ］。 
 ドイツにおいて、社団法人制度は会社を理解するにあたって決定的な意義を持っている。す
なわち、「社団法人にあっては、法人の財産は法人のみに属し、成員（社員）の共有ではない（厳
密に言えば共有持分の観念もなく、社員は法人に対し請求権をもつにすぎない）。法人の債務は
法人だけの債務であり、法人財産だけが責任財産となるのであって、法人の債権者が社員の個
人財産にかかっていくことはできない」［村上／マルチュケ 2002, 143ページ］。この引用文だ
けでは、どこが他の地域の事情と異なるのか、ということになりそうであるが、社団＝法人＝
有限責任の一体性を貫徹させるゆえに、ドイツでは、日本における合名／合資会社のような制
度は法人たりえないし、現に法人格を認められていない10）。すなわち、当該会社制度は、営利
社団法人として法人格を認められているにもかかわらず、法人の債務を自然人としての社員に
追求することを許しているという点で論理的一貫性に欠ける──（法）人としての責任能力を
否定しながら、（法）人といっているに等しい──からである。そして、ドイツでは、（法）人
として認めた以上、（法）人として、それに完全な法主体性を与えるための工夫がなされる、と
いうことになる。 
 そのために、「巨大な他人資本の集中体たる株式会社企業においても、その内部組織法として
特有な機関の分化と権限の分配の秩序を形成することにより、所有による経営のコントロール
が機能しているという論理と制度を作り上げ、言ってみれば、不特定多数の実質的所有者たる
株主を擁する株式会社企業が行う経済活動においても、自然人個人が経済活動を行う場合と同
                                                          
９）この性格の差異は、ドイツにおける「所有権」をめぐる議論に典型的にあらわれているところである。
所有権についての議論とは、大要、以下のようである。すなわち、ドイツの現行の所有権法は、普通
法、つまりローマ法学上の所有権概念とドイツ法上の所有権概念という２つの根を持っており、前者
を個人主義的な所有権概念、後者を社会法的な所有権概念とも言い替えることができる。前者は、所
有権を無制限の支配であり物に対する全面的支配権と考えるのに対して、後者は、社会的義務をもと
もと伴うものと考える。この所有権概念をめぐる議論の中で、前者をもっぱらローマ法に由来するも
のとし、後者をドイツ（ゲルマン）・オリジナルなものとする考え方は疑わしいようであるが、少なく
とも、この所有権についての立場の差異が、ドイツにおける立法政策をめぐる議論にも強い影響を与
え、加えてその中で後者の立場がかなりの力を持っているようである。詳しくは、［Kroeschell, 石川監
訳 1989］所収の「六『ゲルマン的』所有権概念説について」を参照のこと。また、［村上 1980］所収
の「１『非倫理的』ローマ法と『倫理的』ゲルマン法」は、このクレッシェル（Kroeschell）の研究に
そってゲルマン的所有権概念の問題を検討した論考である。 
10）この点については、［村上／マルチュケ 2002］の「Ⅶ 商法」に詳しい。特に、その142-145ページを
参照のこと。 
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様にセルフコントロールが機能するという、いわば私的所有の論理の貫徹が擬制されること」
［新山 1993, 92ページ］が求められることになった。 
 そのようなコントロールの機能が働かない場合、社団法人制度としての株式会社の内包する
危険性は耐え難いものになる。すなわち、その制度によって私的・個体的所有主体となった株
式会社は、その資金の拠出者が持分所有者（厳密には請求権を持つにすぎない）という法的地
位を占めるだけであるということを逆手にとって、大量の他人（株主）からの出資金（名目的
には「自己資本」と言われるが）を自己の所有物として思うままに運用するであろうからであ
る11）。株式会社が、他人の資金を借入金として利用する場合は、まだしも、債権－債務関係に
おける契約上の制約という形でコントロールの働く余地がある。しかし、名目（法形式）的に
は自己資金（資本）とされるものについては、出資の払い戻しの禁止もあいまって、返済の必
要性も確定利息の支払義務もなく、利益があればそのかぎりで配当すればよいわけであるから、
ますます放縦に流れないとは限らない。もちろん、法人としての株式会社は、自己の意思によ
ってそのように行動するわけではない。結局は、他人の資金を自己資金としている法人を運営
する機関としての自然人が、そのような放縦への危険を内包しているということになる12）。 
 その危険性を、個人主義的法という性格を有するいわゆる英米法の世界では、前に述べたよ
うに信託類似の法理を適用して、委託者としての株主（出資者）と受託者として忠実義務を果
たす取締役という契約的関係を確立するという形で回避しようとするわけだが、これに対して、
団体法的・社会法的性格を有するドイツ法の世界では、巨大株式会社においては、株主総会・
監査役会・取締役会という内部組織（機関）を整備し、その機関間の牽制による別の回避手段
がとられることになる。 
 ここでは、ドイツの株式会社13）における、そのようなガバナンスの方法を詳説することを目
                                                          
11）これと基本的に同様の認識として、「所有の株式所有への転化によって、所有者は不完全権利の所有者
となる。･･････彼は一総体の一構成員であるにすぎない（必ずしも服務的一員ではないにしても）。か
くて、株式制度の拡大とともに、資本主義的所有は、ますますかような制限された所有となる。すな
わち、資本家に単なる剰余価値請求権を与えるにすぎず、生産の行程に決定的に干渉することを許さ
ない所有となる」［Hilferding, R., 岡崎訳 1982, 260-261ページ］をあげておく。 
12）このパラグラフ全体については［新山 1993, 42ページならびに 77ページ］を参照。 
13）ドイツにおける株式会社（Aktiengesellshaft）は、周知のように日本のそれに比べて非常に少ない。2000
年 6月時点で 8809社で、このうち上場会社数は 1999年末時点で 933社という数字がある［正井 2003, 
145-146ページ］。これに対して、総務省統計局によって 2001年に実施された「事業所・企業統計調査」
によると日本の株式会社総数は 74万 4506社であり、上場会社数は、東京証券取引所では、１部・２
部・マザーズ合わせて 2320社（うち、外国会社は 30社・2005年 4月 6日現在）、日本全国の上場会
社数は、この数字に大阪・名古屋・札幌・福岡の各証券取引所、そして新興市場であるジャスダック
を合わせて、重複上場を勘案すると 4000社前後と見てよいだろう（各証券取引所の上場会社数は、各
取引所のホーム・ページを参照した）。ちなみに、ドイツの株式市場に上場されている外国会社の数は、
1999 年末時点で 7682 社という数字があり、ドイツの株式市場において国際化が顕著であることを示
しているとされる［村上／マルチュケ 2002, 145ページ］。 
 このように、ドイツにおける株式会社および株式市場の在り方と日本におけるそれは、かなり性質
を異にするようであるが、「全企業資産・全企業売上の半ば以上が株式会社のものであって、国民経済
に占める重みはきわめて大きい」［村上／マルチュケ 2002, 145-146ページ］。 
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指すのではなくて、なぜ、そのような方法が、それもその最も特徴的と考えられる部分が、ど
のようにその法的性格を反映したものであるかについて述べ、他については他日を期したい。 
 その部分とは、いわゆる労使共同決定の制度である14）。この制度をめぐる議論から、ドイツ
における株式会社の性格を窺うこともできる、というのがこれから述べようとする主旨である。 
 さしあたり、次のような見解から始めたい。「共同決定法の成立過程を見ると、それはいわ
ゆるステイクホルダーの意見を容れたものというよりは、戦後ドイツにおいて高揚した労働運
動を体制内化するための工夫、という要素も存在している」［河端 2004, 61ページ］。ここで、
このような引用をしたのは、共同決定制度が、株主中心主義のガバナンスに対する、ステーク
ホルダーの束としての株式会社のガバナンスの先例である、というような見解を一種の幻想と
して批判するためではない。たとえ、それが体制内化の工夫であったとしても──あとで見る
ように、それほど簡単なことではないのであるが──、ドイツの株式会社制度とそれを支える
ドイツの法制度がそれを受け入れる素地を持っていた、ということに注目したいからである。 
 ドイツ連邦共和国では、1967年に成立した「経済の安定と成長の促進のための法律（安定法）」
のもとに、連邦政府と州主導で地域団体・労働組合・企業家団体の同調ないし協調行動が目指
されることになった［村上 1985, 343-344ページ］。それは、高い雇用率と経済の安定的成長の
達成を目的として、その目的の達成にあたっての鍵を握るのが企業であるという認識のもとに、
国家がその目的の達成のための協力を企業家団体のみならず労働組合にも要求する［村上 1985, 
344-345ページ］ものであったが、このような法律は個人主義的な、いわゆる英米法的な法世界
においては、およそ成立しそうにはなく、前にふれた団体法的・社会法的な法世界──それは、
社会を構成する単位として原子論的個人ではなく、団体（組織）を第一義的に考え、法の意義
として団体間の関係を規制することに重きを置くものであるが──を前提にしてはじめて成立
しうるものと言えよう。 
 「『総合操縦』ないし『協調行動』を核とする『新経済政策』は、要約していえば、寡占体制
                                                          
14）ドイツにおける労使共同決定制度は、株式会社に限らず、一定の要件のもとに「監査役会」への被用
者代表の参加を法定するものである。監査役会の主要な任務は、①取締役員の選任・解任および取締
役員に対する裁判上・裁判外の会社代表、②業務執行の継続的監督、③株式会社の会計の監査、年度
決算書の承認および年度剰余金の準備金への組み入れ、④定款または監査役会の業務規程で定められ
ている場合に限られるが業務執行措置に対する同意、である［正井 2003, 7ページ］。監査役会は、最
少３名で構成されるが、それへの被用者代表の参加は、以下の３つのケースによる［村上／マルチュ
ケ 2002, 183-189ページ］および［正井 2003, 7-8ページ］。①炭礦・鉄鉱・製鉄業の「株式会社・有限
会社・1865 年のプロイセン一般鉱業法に基づく鉱業会社」で 1000 名超の被用者を有するものに適用
される「1951年の炭礦・鉄鉱・製鉄業共同決定法」によるもので、持分所有者（使用者）代表と被用
者代表は各５名で中立の者１名を加える、②500名超 2000名以下の被用者を雇用している「株式会社・
株式合資会社・有限会社・鉱業会社・協同組合」に適用される「 1952 年の事業所組織法
（Betriebsverfassungsgesetz・「経営組織法」と訳されることもある）」によるもので、持分所有者（使用
者）代表と被用者代表の比率は２対１、③2000名超の被用者を雇用している企業に適用される「1976
年の共同決定法」によるもので、監査役の人数は、全被用者数が１万人以下の場合は 12名、１万人超
２万人以下の場合は 16名、２万人超の場合は 20名で、定款でこれ以上とすることも可。持分所有者
（使用者）代表と被用者代表は同数。 
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ないし『組織資本主義（organisierter Kapitalismus）』を前提として、労働組合に対しても『参加』
を呼びかけながら、国家が全体を成長に向けて嚮導してゆくための経済政策ないし『社会政策』
であった」［村上 1985, 345ページ］。国家がこのような「総合操縦」を行うためには、労働組
合に参加を呼びかけることが不可避になり、その代償として労働組合の求める共同決定制度の
拡大が認められたのである［村上 1985, 349ページ］。すなわち、共同決定制度は、単に企業が
労働組合を体制内化しようとしたものではなく、ドイツ的な法世界の中でこそありうる、株式
会社（企業）をまずは経済社会を構成する一要素（かつては「分肢」という言葉を聞いたもの
だが）と考え、同時に労働組合をもそのように把握することによって、国家が規制する枠組み
の中で両者を規制あるいは協調させるという志向から生まれてきたものと考えられるのである
15）。 
 このことは、前にふれた、社団法人制度を媒介として、巨大な他人資本の集中体である株式
会社企業を一個の独立した法主体とし、法的には自然人個人と変わりがないものとして扱うと
いう法的構成によって、巨大な他人資本の集中体としての株式会社企業が、自然人個人と同様
の一個の独立した経済活動の主体として経済過程に登場する、というドイツ法型の近代的法規
制システムの特徴［新山 1993, 92ページ］とも符合する。団体法的・社会法的法世界のもとで、
団体にこそ見出される法主体性を持つものとして、株式会社は社会の中に登場するが、労働組
合もその点は同様である。そして、法主体性を持つ両者を社会全体の秩序のもとに規制しよう
とするときの、その関係を定めるのが「共同決定法」であったというわけである。 
 会社は、このように社会全体の中で規制されるべき全き主体として眺めることもできる。ド
イツにおいては、いわゆる受託経営者層──ドイツの法世界では「受託」という言葉がなじま
ないのは、これまでの論述で十分理解していただけたと思うが、他に適当な言葉が思い浮かば
ないので、このように記す──が、監査役会・取締役会という二層制になっており、英米では
一層制である、というように外形の違いだけを取り出して比較するのは意味がない。その相違
は、ここで論じてきた──十分ではないとしても──法的・歴史的世界を背景としているので
ある。 
 
  ４ 結びにかえて 
 
 本稿では、株式会社の性格──そして、それは決して一様ではない──をめぐるいくつかの
問題を取り上げてきた。それは、コーポレート・ガバナンス問題は、そのような多様な問題群
を内包するものとして論じられる必要があるのではないか、ということをまずは提起したかっ
                                                          
15）共同決定制度がこのようなものであれば、それがネオ・リベラリズムの立場からは、労使協調を前提
とした独占形成である、という批判を招いた［村上 1985, 319-321ページ］のも当然であろう。同書に
は、このような批判の典型的なものとしてフランツ・ベームの論文が引用されている。その一部をこ
こにあげておく。「共同決定が階級闘争の尖鋭化でなくその収拾をもたらす場合には、当然、新たなか
たちの階級闘争、すなわち生産者連合（企業家と労働者）と消費者との階級闘争が始まる恐れが出て
くる」［村上 1985, 350ページ］。 
経営情報研究 第13巻第1号(2005), 59－73ページ 
―  ― 70
たからである。 
 身も蓋もない言い方にはなるが、株式会社の性格の中核的な部分は、それが結局は他人のも
のを自然人ならざるものに所有させて、それを自然人に運用させるという矛盾にみちた仕組み
からなっている。そして、ここで考えるのは、コーポレート・ガバナンスという言葉は、この
有限責任の営利社団法人としての株式会社という、そもそも矛盾をはらんでいる１つのシステ
ムを維持・存続させること、という意味で限定して用いることはできないだろうか、というこ
とである。これでは、あまりにもありふれたものであると感じられる危惧があるので、今一度、
敷衍して、本稿を結びたい。 
 まず、２節でもふれたが、現在のコーポレート・ガバナンスをめぐる問題は、株式会社制度
の成立時に生まれた問題と、おそらくは質を異にしている、ということが強調されねばならな
い。成立時の問題は、とりあえずは本稿で取り上げたような方法によって、各地域でそれなり
には馴致されてきたのである──英米では、その判例法体系の歴史の中で信託類似法理の適用
が強制されることにより、またドイツでは内部組織の整備によって──。それにもかかわらず、
今日、世界中でと言ってもいいほど、コーポレート・ガバナンス問題が吹き出しているのは、
どのような要因によるのであろうか。この問題を考えるにあたっては、次のような段階を設定
できるだろう。 
 まず、従来は総体としての株式会社というシステム自体は安泰のものとして、そのシステム
の枠組みの中で個別の株式会社をどのように首尾よく運営するかが主たる問題系であり、それ
をコーポレート・コントロール問題と規定して、コーポレート・ガバナンス問題と切り離す、
ということである。システムとしては、そこに当たり前にある、株式会社は誰のものか、誰が
そこでは主権者なのか、本来の主権者の手にそれを取り戻すにはどうしたらよいのか、という
類の問題である。 
 そして、問題は次の段階へと進められる。すなわち、コントロール問題に対しては、さまざ
まな工夫が重ねられてきたにもかかわらず、もろもろの問題がわき出してきているのは、その
システム自体が抜き差しならぬ所に追い込まれてきている徴候であると考えられるのではない
か、というものである。世界のいくつもの地域で、しかもほとんど同時的に、コーポレート・
ガバナンス問題が吹き出しているのもその現れと考えられよう。ここでは、個別の株式会社で
はなく、総体としての株式会社というシステムが危機にさらされているというところから考察
を始めることになる。 
 もちろん、これまでの議論から、当然、推量されるように、それぞれの地域で吹き出してい
るコーポレート・ガバナンス問題は、決して普遍的な問題ではありえない。各々の地域におい
て株式会社というシステムは、一応それぞれの地域にふさわしい形で馴致されはしてきたが、
奇妙にもと言うべきか、必然的にと言うべきか、同時に危機にさらされていると言わねばなら
ない。そして、その危機に際して、総体としてのシステムをどうすれば維持・存続させられる
か、あるいは果たして維持・存続できるものなのか、を考えるものこそ、コーポレート・コン
トロール論ならぬ、コーポレート・ガバナンス論なるものではないか、というのがここでの一
応の結論である。もしも、従来のコーポレート・コントロールという言葉で言い表せない何ら
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かの現象があるのであって、コーポレート・ガバナンスという言葉を用いて語らなければなら
ない事情があるのだとすれば、その辺ではないだろうか。 
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